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RÉSUMÉ — Cet article passe en revue les développements récents de la théorie macro-
économique des fluctuations conjoncturelles qui intègrent explicitement une imperfec-
tion de la concurrence et des variations de taux de marge du prix sur le coût marginal 
dans le cycle. Nous présentons les questions empiriques posées, les précautions de modé-
lisation qu'implique le choix de la concurrence imparfaite (prise en compte des consom-
mations intermédiaires, rendements croissants, résidu de Solow), les différentes théories 
rendant compte de variations cycliques des taux de marge ainsi que les procédures de 
validation de ces théories. 
ABSTRACT — Cyclical Markups and the Business Cycle. This paper is concerned with the 
récent developments of macroeconomic intertemporal gênerai equilibrium models with 
imperfect compétition and variable markups at the business cycle frequency. We first 
présent some empirical puzzles that can be explained by models with cyclical markups, 
and how thèse models raise some new questions about the introduction of materials, the 
returns to scale and the measure of the Solow residual. We then présent the différent 
models that can account for cyclical markups, and give some pièce of évidence of their 
empirical relevance in the business cycle. 
INTRODUCTION 
Les variations des taux de marge à l'horizon du cycle économique représen-
tent-elles un mécanisme important dans la compréhension des effets de la 
demande agrégée sur l'activité économique? L'objet de cet article est de mon-
trer, en passant en revue les résultats théoriques et empiriques sur le sujet, que 
l'on doit répondre par l'affirmative à cette question. 
Depuis les travaux fondateurs de Kydland et Prescott [1982], s'inscrivant 
dans une méthodologie exposée précisément par Lucas [1987], l'utilisation de 
* Je remercie les participants au groupe de travail SPES CEPREMAP-Universitad Carlos III de 
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commentaires avisés. LE RÔLE DES VARIATIONS DE TAUX DE MARGE...  219 
petits modèles d'équilibre général dynamiques s'est développée en macro-
économie. L'idée est de construire une économie artificielle fortement spécifiée, 
d'en générer un cycle économique simulé et de le comparer aux fluctuations 
cycliques observées des économies occidentales. Une première génération de 
modèles s'est construite sous des hypothèses de concurrence parfaite et d'uni-
cité de l'impulsion technologique dans le cycle, d'où le terme de «théorie des 
cycles réels». Au-delà de cette vision extrême du fonctionnement de l'écono-
mie, c'est la méthodologie de ces premiers travaux qui est restée, à savoir l'uti-
lisation de modèles intertemporels, stochastiques, à anticipations rationnelles et 
la comparaison des cycles simulés avec les cycles observés. 
Nous nous proposons de montrer dans cet article que cette méthodologie per-
met de rendre compte de la présence d'imperfection de la concurrence et de fluc-
tuations des taux de marges à la fréquence du cycle conjoncturel, et par là de 
mieux rendre compte des effets de la demande agrégée sur l'activité économique. 
La section 1 montrera que les variations de taux de marges permettent d'expli-
quer la pro-cyclicité des salaires réels à la suite d'un choc de demande. La sec-
tion 2 montrera quelles précautions de modélisation sont rendues nécessaires par 
l'introduction de la concurrence imparfaite, tant en matière de rendements 
d'échelle, de définition de la fonction de production de valeur ajoutée que de 
mesure du résidu de Solow. La section 3 présentera alors les différentes théories 
permettant la modélisation de fluctuation des taux de marge. La section 4 présen-
tera les mesures des taux de marge et les tests empiriques qui valident une appro-
che en termes de taux de marge variables. Enfin, la denière section conclura sur la 
fécondité de ce programme de recherche et présentera quelques pistes possibles. 
La présentation proposée reprend largement les travaux de Rotemberg et 
Woodford
1. Nous nous inscrivons dans une problématique macroéconomique 
reposant sur la construction de petits modèles spécifiés d'équilibre général. 
Notre intérêt portant essentiellement sur le coté offre du marché des biens, le 
coté demande émanera d'un ménage représentatif vivant une infinité de 
périodes, arbitrant entre travail et loisir, possédant les entreprises et recevant 
rémunération du capital et profit, et dont l'utilité sera CES entre les différents 
biens de consommation
2. 
1. POURQUOI MODÉLISER LES VARIATIONS DES TAUX DE MARGE? 
Les études empiriques, et en particulier les modèles VAR
3 montrent qu'un 
choc de demande positif (par exemple une augmentation des dépenses publiques) 
1. Voir Rotemberg et Woodford [1992]c, Rotemberg et Woodford [1991], Rotemberg et 
Woodford [1992]a. 
2. Voir Hairault et Portier [1993]b et Hairault et Portier [1993]a pour une présentation plus 
détaillée. 
3. Voir par exemple Bec et Hairault [1991], Bruno et Portier [1993] et Portier [1993], 
chapitre I. Dans Portier [1993], un système (produit, salaire nominal, prix) est estimé sur données 
françaises 1970-1989 et le choc de demande est identifié en suivant Blanchard et Quah [1989] c.-à-d. 
comme n'ayant pas d'effet à long terme sur les variables réelles y et -. 220  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
exerce un effet expansionniste de court terme sur l'activité. Les heures tra-
vaillées et le salaire réel répondent également positivement à une telle relance. 
GRAPHIQUE 1 
RÉPONSE DU PRODUIT ET DU SALAIRE RÉEL À UN CHOC DE DEMANDE 
Réponse du produit  réponse du salaire réel 
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trimestres après le choc 
SOURCE : Portier (1993), p. 130-131. 
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Ces effets stylisés caractéristiques d'une explication d'inspiration keyné-
sienne des fluctuations conjoncturelles s'accordent mal avec les prédictions 
d'un modèle de concurrence parfaite. En effet, si les modèles de cycles réels 
rendent compte d'un effet expansionniste des dépenses publiques, il s'agit là 
d'un pur effet d'offre : les dépenses publiques doivent être financées par impôt, 
ce qui réduit la richesse des ménages et les incitent à offrir plus de travail. 
L'équilibre se déplace donc le long de la courbe de demande de travail, et la 
corrélation heures travaillées-salaire réel est négative, ce qui apparaît contre-
factuel. 
Ce débat sur le caractère pro-cyclique du salaire réel trouve ses origines 
dans la controverse entre Dunlop, Tarshis et Keynes dans Y Economie Journal 
en 1938-39. Dunlop [1938] propose en effet une étude statistique qui montre, 
sur données britanniques, une corrélation positive entre salaires réels et salaires 
nominaux, et au-delà entre salaires réels et activité. Ces résultats, corroborés sur 
données américaines par Tarshis [1939], infirment l'hypothèse admise par 
Keynes [1936] dans la Théorie Générale, hypothèse qui lie rigidité des salaires 
nominaux et contra-cyclicité des salaires réels. Keynes [1939] confirme la pro-
cyclicité des salaires réels
4 (tableau 1). 
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TABLEAU 1 































SOURCE: Keynes (1939), p. 38. 
Ces observations empiriques conduisent Keynes à remettre en cause son rai-
sonnement de la Théorie Générale: 
«Le fait prétendument observé selon lequel les salaires réels évoluent en sens 
inverse du produit à court terme découle des considérations plus générales que 
l'industrie est soumise à des coûts marginaux croissants à court terme, que pour un 
système fermé le coût marginal de court terme est essentiellement le salaire margi-
nal, et qu'en univers concurrentiel, les prix sont déterminés par les coûts marginaux. 
[...] Je dois maintenant reconnaître que cette conclusion est trop simple, et ne rend 
pas compte de la complexité du phénomène. » (Keynes, 1939 : 40) 
Pour expliquer pourquoi le raisonnement précédent ne s'applique pas, 
Keynes propose un réexamen de la liaison entre prix et coût marginal. Il est 
clair à la lecture de la citation suivante que c'est bien la contra-cyclicité des 
taux de marge, dans un cadre de concurrence imparfaite, qui permet à Keynes 
de résoudre son problème : 
«Il reste à déterminer si l'erreur [dans le raisonnement précédent] n'est pas liée à 
l'assimilation entre prix et coût marginal, ou plus exactement à l'hypothèse que pour 
le produit dans son ensemble, prix et coût marginal soient proportionnels, indépen-
damment du niveau du produit. Car il est en effet possible que le jeu de la concur-
rence imparfaite [...] soit tel que lorsque le produit augmente et que les salaires 
nominaux s'élèvent, les prix augmentent moins que proportionnellement. » (Keynes, 
1939 : 46) 
Il semble donc clair pour Keynes que seule une formalisation en concur-
rence imparfaite peut permettre d'expliquer la pro-cyclicité du salaire réel à la 
suite d'un choc de demande. On trouve sous la plume de Rotemberg et 
Woodford [1992]c une formalisation qui fait écho au raisonnement littéraire de 
Keynes. Dans une économie concurrentielle et en notant F(K, H, E
f) la fonction 
de production commune à toutes les entreprises, le salaire réel est donné par la 
productivité marginale du travail : 222  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
dF(K,H,E
f) = w 
dH ~ p
 {) 
où ^représente l'environnement exogène de la firme ayant une influence sur sa 
technologie. Pour un stock de capital donné, la demande de travail est ainsi 




où X est l'utilité marginale de la richesse du ménage représentatif
5. 
Une augmentation de la demande n'a pas d'effet sur le stock de capital et 
sur la technologie de la firme, et ne modifie donc pas sa demande de travail à 
salaire réel constant. Le choc de demande n'a un effet sur l'activité et les heures 
travaillées que s'il modifie l'offre de travail du ménage via un effet richesse 
(augmentation des impôts) ou un effet de substitution intertemporelle (augmen-
tation du taux d'intérêt) c.-à-d. en modifiant l'utilité marginale de la richesse X. 
Dans tous les cas de figure, l'augmentation de l'offre de travail à demande cons-
tante entraînera une réduction du salaire réel et une augmentation de l'activité. 
Le choix de la concurrence imparfaite à taux de marge constant ne permet 
pas plus de réconcilier le modèle avec les faits, dans la mesure où un tel modèle 
demeure essentiellement classique dans ses propriétés cycliques
6. Ce choix est 
pourtant le plus usuel, lorsque la modélisation CES de type Dixit et 
Stiglitz [1977] est choisie
7. Dans un tel modèle de concurrence imparfaite, le 
producteur facture un prix supérieur au coût marginal d'un taux de marge Ji, et 
la demande de travail est donnée par l'équation : 
ôH p 
Ici également, une augmentation des heures travaillées à court terme ne peut 
résulter que d'une augmentation de l'offre de travail des ménages. En revanche, 
l'équation 3 montre qu'il est possible qu'une hausse de la demande nominale se 
traduise par une augmentation de la demande de travail à offre de travail 
inchangée, pour peu que le taux de marge se réduise. Dans cette éventualité, le 
salaire réel augmentera avec le produit. 
Cette importance des variations des taux de marge est également illustrée 
par De La Croix dans une perspective de moyen terme. De La Croix [1992 : cha-
pitre 10] construit un modèle de concurrence monopolistique avec rationne-
ments quantitatifs et micro-marchés. Ce modèle reprend le modèle de 
5. Cette variable X est bien sûr endogène en équilibre général. 
6. Ce résultat est montré dans un cadre général par Benassy [1987]. 
7. Voir par exemple Kiyotaki [1985], Blanchard et Kiyotaki [1987], Startz [1989] et 
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Sneessens [1987] et y adjoint un mécanisme de formation des salaires (négocia-
tions au niveau de la firme) et une dynamique explicite en horizon infini. 
GRAPHIQUE 2 











Figure 7 : Baseline Simulation : Unemployment 
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SOURCE: De La Croix (1992). 
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Le modèle prédit correctement l'évolution du chômage belge lorsque l'on 
autorise des variations ad hoc de trois variables exogènes : le paramètre 
d'imperfection de la mobilité du travail entre bassins d'emploi (paramètre de 
mismatch), le taux d'intérêt et l'élasticité de la demande e (ou de manière équi-
valente le taux de marge, qui est une fonction inverse de e). Lorsque l'on con-
traint l'élasticité de la demande à rester constante, le modèle ne permet plus de 
rendre compte de la croissance du chômage depuis 1975 (graphique 2), alors 
que les prédictions sont peu modifiées par l'hypothèse de constance du taux 
d'intérêt ou du paramètre de mismatch; il est nécessaire de faire l'hypothèse 
d'une baisse de £ pour rendre compte de l'évolution du chômage 
De La Croix explique cette baisse de l'élasticité de la demande par une aug-
mentation de la part des importations dans le produit belge. Une explication 
alternative consiste à considérer une variation du taux de marge pour rendre 
compte de cette évolution (il s'agit en l'occurrence d'une augmentation du taux 
de marge). Il s'agirait alors d'expliquer les liens positifs entre intensité de la 
concurrence et niveau de l'activité économique, liens déjà mis en évidence par 
Pigou [1927] et Kalecki [1938]. 
Il apparaît ainsi que la prise en compte du caractère cyclique des taux de 
marge peut permettre une meilleure appréhension des fluctuations macroécono-
miques. 
2. L'IMPORTANCE DE LA PRISE EN COMPTE DE LA PRÉSENCE DES TAUX DE MARGE 
DANS LA MODÉLISATION MACROÉCONOMIQUE 
L'intégration de la concurrence imparfaite et de la cyclicité des taux de 
marge impliquent une reconsidération du rôle des rendements croissants et des 
biens intermédiaires (Rotemberg et Woodford, 1992a), ainsi que de la mesure du 
progrès technique par le résidu de Solow. Ce dernier point revêt une importance 
toute particulière dans la mesure où le résidu de Solow est considéré par les théo-
riciens des cycles réels comme une mesure de l'impulsion technologique. 
2.1 Pouvoir de marché, rendements croissants et profits 
L'existence d'un pouvoir de marché implique la présence de profits positifs 
lorsque l'on suppose des rendements constants. En reprenant la fonction de pro-
duction de la section précédente et lorsque les firmes agissent concurrentielle-
ment sur les marchés des facteurs de production, on a 
dH p 
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Par application du théorème d'Euler, il vient 
pY = (1 + \i)(wH + rK) 
avec |J>0. Ainsi, la rémunération des facteurs de production n'épuise pas le pro-
duit, et il existe des «profits purs» positifs. La part des profits dans l'économie 
est donnée par : 
* = i—U 
Y (1 + [I) 
Ainsi, un taux de marge de 15 % donnera une part des profits dans la valeur 
ajoutée de 13 %. Cette part vaudra 33 % pour un taux de marge de 50 %, et 
50 % pour une marge de 100 %. 
Si les études empiriques montrent l'existence d'un degré certain de pouvoir 
de marché, on n'observe pas de tels niveaux des profits dans l'économie. Pour 
réconcilier ces deux faits, il est nécessaire de lever l'hypothèse de rendements 
constants. En notant p le degré d'homogénéité de la fonction de production, on 
obtient par application du théorème d'Euler : 
ppY = [i(wH + rK) 
et la part des profits dans la valeur ajoutée est donnée par : 
rc =1 P 
Y (1 + Ji) " 
Les profits sont donc une fonction croissante du pouvoir de marché, mais 
décroissante de la taille des rendements. Pour p = 1 + |u, tout niveau de pouvoir 
de marché est compatible avec l'absence de profits. 
2.2 Fonction de production de valeur ajoutée en présence de taux de marge 
variables 
Rotemberg et Woodford [1992]a soulèvent l'important problème du traite-
ment des biens intermédiaires dans les modèles macroéconomiques d'équilibre 
général. Soit une fonction de production générale à trois facteurs : travail, capi-
tal et biens intermédiaires M: 
q = G(H, K, M). 
Dans le cadre d'un modèle stylisé, on supposera que M est une quantité de bien 
final produit par les firmes. Pour un équilibre symétrique de l'économie, le prix 
du bien final est égal à celui des biens intermédiaires. Dans un cadre de concur-226  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
rence parfaite, il est alors possible de définir une fonction de production de 
valeur ajoutée F définie par : 
Y = F(H,K)= max [G(H,K,M) - M}. 
M 
Par simple application du théorème de l'enveloppe, il est facile de constater que 
le choix optimal de K et H à l'aide de cette fonction F sera le même qu'avec la 
fonction G. L'utilisation de F comme la «vraie» fonction de production, tel que 
cela est généralement fait dans la littérature, est donc parfaitement acceptable, et 
l'on peut faire l'économie de la modélisation des biens intermédiaires lorsque 
l'on modélise l'économie en concurrence parfaite. 
Les choses sont cependant différentes en concurrence monopolistique. En 
effet, le choix des biens intermédiaires par la firme i se fait de manière à maxi-
miser le critère suivant : 
^- G(H1, K1, M1) -M1.  P 
Dans la mesure où le prix facturé par la firme i n'est pas indépendant du niveau 
de la production de bien /, le fonction de demande de bien va entrer dans le 




La demande de biens intermédiaires est ainsi fonction du pouvoir de marché et 
la fonction de production de valeur ajoutée F ne reflète alors plus les conditions 
techniques de l'économie, puisqu'elle intègre un élément de structure de mar-
ché. En outre, cette fonction de production de valeur ajoutée ne va pas être sta-
ble dans le temps si les taux de marge varient. Il n'est donc plus possible de 
faire abstraction des interdépendances productives lorsque l'on adopte une 
hypothèse de concurrence imparfaite. 
Rotemberg et Woodford [1992] propose une modélisation utilisant une fonc-
tion de production Leontieff, modélisation qui permet de définir une fonction de 
production de valeur ajoutée indépendante du pouvoir de marché. Supposons 
que la fonction de production est à coefficients techniques fixes de la forme : 
. [F(H12K1) M;] 
«i = H i , '— (4) 
où sM correspond à la part des biens intermédiaires dans la production brute à 
l'équilibre symétrique. La firme / choisira toujours un niveau de biens intermé-
diaires M1 = S1^q1 indépendant de son pouvoir de marché, et F sera alors une 
fonction de production de valeur ajoutée également indépendante du pouvoir de 
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Une autre implication importante de la présence de biens intermédiaires, 
même lorsque l'on choisit une technologie de type (4), concerne le biais intro-
duit dans la mesure du pouvoir de marché par l'écart entre prix et productivité 
marginale des facteurs. Dans une économie sans biens intermédiaires, nous 
avons à l'équilibre symétrique : 









où Cm représente le coût marginal. Avec une fonction de production de type (4), 
on obtient les conditions d'optimalité suivantes : 
P = (I + \L)Cm 









 SM ~ M-
5M 
> 0 , ji* = JLX si sM = 0. 
Ainsi, toute augmentation de sM accroît l'écart entre prix et productivité margi-
nale des facteurs. Une mesure du pouvoir de marché « du côté facteurs », c.-à-d. 
en mesurant |i, peut conduire à une surestimation du pouvoir de marché si l'on 
oublie de prendre en compte les biens intermédiaires. 
Enfin, un dernier point concerne la pertinence d'un modèle à taux de marge 
variable à rendre compte des effets d'un choc sur le prix des biens intermédiai-
res importés ; et plus particulièrement des effets d'un choc pétrolier. Une telle 
analyse est proposée par Rotemberg et Woodford [1992]. On observe en effet à 
la suite d'un choc pétrolier une baisse de la valeur ajoutée et une baisse des 
salaires défiâtes par le prix de la valeur ajoutée c.-à-d. des salaires réels-coûts de 
production. En concurrence parfaite, une baisse du salaire réel doit s'accompa-228  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
gner d'une augmentation de la demande de travail, augmentation peu en accord 
avec les effets observés des chocs pétroliers sur l'emploi. La seule manière 
d'expliquer ce phénomène en concurrence parfaite est de supposer que le choc 
pétrolier agit comme un choc technologique négatif, réduisant le salaire réel que 
les firmes sont disposées à payer pour louer une quantité donnée de travail et 
provoquant alors une baisse de l'emploi et du produit. Cette analogie entre 
hausse du prix du pétrole et choc technologique négatif est cependant trom-
peuse, et l'on peut montrer que la demande de travail, pour un salaire réel 
déflaté de manière adéquate, est indépendante du prix du pétrole, et non fonc-
tion décroissante de celui-ci. Seul un modèle de concurrence imparfaite à taux de 
marge contra-cyclique peut expliquer l'impact fortement négatif d'un choc de 
prix de l'énergie sur l'activité et le salaire réel déflaté par le prix de la valeur 
ajoutée. L'intuition de ce résultat est assez simple. Reprenons la formulation pré-
cédente en y introduisant comme input supplémentaire l'énergie E au prix depE: 
q = min 
F(H, K) M E 
3M ~~ *E
 15M  (5) 







et le coût marginal 
w 
(1 - sM - sE)— + sMpM + sEpE.  FH 
On a donc l'équation de marge du prix sur le coût marginal 
w 
P = (\-SM~
SE)— + *MPM +
 SEPE-
FH 
Ainsi, lorsque le prix relatif de l'énergie pElp augmente, le salaire réel déflaté 
par le prix de la production w/p doit baisser pour que l'emploi demeure cons-
tant. Une réécriture de cette condition permet de mettre en valeur le rôle spécifi-
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((l-sM-sE)p-sMpM-sEpE) = (l + \i)(l-sM-sE) — + \L(sMpM+sEpE)(6) 
FH 
L'équation (6) montre qu'en concurrence parfaite (|i = 0), le salaire déflaté par 
le prix de la valeur ajoutée ne dépend pas du prix de l'énergie, et n'est donc pas 
réduit par une augmentation de pE. La demande de travail, qui dépend de ce 
salaire réel, n'est donc pas affectée lorsque la concurrence est parfaite. Ainsi, un 
modèle de concurrence parfaite ne peut expliquer une baisse de la production et 
de l'emploi que si le salaire réel en terme de valeur ajoutée augmente. En revan-
che, l'offre de travail dépend du salaire rapporté au prix de la production wlp 
(qui correspond au prix de la consommation dans ce modèle à un bien produit). 
Lorsque le taux de marge est supérieur à zéro, une hausse de pE réduit le niveau 
de la demande de travail pour un niveau donné de salaire réel en terme de valeur 
ajoutée (équation 6). Cet effet sera amplifié si le taux de marge est contra-cycli-
que. 
2.3 Contamination du résidu de Solow par les chocs de demande 
La mesure du progrès technique proposée par Solow [\951](«Vaccroisse-
ment du produit non expliqué par Vaccroissement des facteurs de production») 
sert de mesure à l'impulsion technologique dans les modèles d'équilibre général 
simulés proposés par la littérature sur les cycles réels. Depuis la présentation 
théorique de Hall [1989] sur la «contamination» du résidu de Solow par les 
chocs de demande en dehors de la concurrence parfaite à rendements constants, 
des travaux empiriques (Bruno et Reichlin,1991 ; Langot, 1992; Evans, 1992; 
Hairault, 1992b; Hairault et Portier, 1993a; Frairise et Langot, 1992) ont con-
firmé la réalité de cette contamination. Mankiw donne très simplement l'intui-
tion de cette contamination : 
«L'augmentation du produit associée à la Seconde Guerre mondiale correspond de 
façon la plus plausible à un choc de demande. De 1939 à 1944, la productivité glo-
bale des facteurs a augmenté en moyenne de 7.6 % par an. Comparativement, le taux 
de croissance de la productivité le plus élevé a été, depuis, de 5.2 % par an. On 
devrait interpréter ce résultat comme signifiant que le boum économique des années 
quarante était en fait induit par des chocs d'offre plutôt que par des chocs de 
demande. Une interprétation plus pertinente est que le résidu de Solow ne constitue 
pas une bonne mesure, pour des variations sur un horizon court, des possibilités 
technologiques de l'économie. » (Mankiw, 1989 : 85) 
On se place dans le cas où le progrès technique {z} est neutre au sens de 
Harrod, seule forme de progrès technique compatible avec l'existence d'un sen-
tier de croissance équilibrée lorsque les heures travaillées sont bornées supé-
rieurement : 
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La résidu de Solow (SR) est alors donné par 
SR = AY-sH AH-sK AK= Az. 
SR est donc bien ici une mesure de la croissance de la productivité. 
Plaçons-nous en concurrence monopolistique avec rendement croissant, et 
utilisons une fonction de production proposée par Rotemberg et 
Woodford [1992]a (où F est homogène de degré 1, concave dans chacun de ses 
arguments et § un coût fixe): 




Dans cette configuration, nous aurons 
i)sHAH - i 
(1 + \ï)sH 
AY - (1 + ii)sHAH - (1 + [i)sKAK 
Az = 
soit 
Az = SR ^ (sHAH + sKAK). (7) 
(1 + VL)S11 (1 + \L)SH
 KHK
J ^ 
En l'absence de tout progrès technique (Az = 0), une dépense gouvernemen-
tale qui implique une augmentation des heures travaillées provoquera d'après 
(7) une variation positive du résidu de Solow SR. En effet, dans la mesure où il 
existe une marge positive de la productivité marginale des facteurs sur leur coût, 
une hausse marginale des heures travaillées augmentera la valeur ajoutée plus 
qu'elle n'augmentera le coût du travail, et provoquera une croissance du résidu 
de Solow. 
Le tableau 2 présente des résultats de tests de causalité entre résidu de Solow 
et variables de demande (dépenses publiques et masse monétaire) en France et 
aux États-Unis. Ces tests montrent clairement la contamination du résidu de 
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TABLEAU 2 
TEST DE CAUSALITÉ DES DÉPENSES PUBLIQUES ET DE LA MONNAIE 




F - Stat 
3.47 
1.06 






F - Stat 
.08 
1.92 
Niveau de Signif. 
.98 
.10 
SOURCE: Hairault (1992a) 
2.4 Une illustration dans le cas d'un modèle de concurrence monopolistique 
Rotemberg et Woodford [1992]a proposent l'examen des réponses de l'éco-
nomie à un choc exogène et temporaire de taux de marge, dans un modèle de 
concurrence monopolistique de type Dixit et Stiglitz [1977]. 
GRAPHIQUE 3 
RÉPONSE À UN CHOC POSITIF DE TAUX DE MARGE 
réponse du taux de marge 
123456789 10 
trimestres après le choc 
SOURCE: Rotemberg et Woodford (1992a) 
123456789 10 
trimestres après le choc 
La figure 3 montre la réponse du salaire réel, de la consommation, du pro-
duit et de l'investissement, lorsque le coefficient autorégressif du choc (positif) 
de taux de marge est égal à .9. Le résultat important concerne la réponse néga-
tive du salaire réel et positive du produit, dans la mesure où un choc positif de 232  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
taux de marge réduit la demande de travail. Il est également notable que l'élasti-
cité de la consommation est inférieure à celle du produit, elle-même inférieure à 
celle de l'investissement; les chocs de taux de marge ne remettent donc pas en 
cause cette propriété robuste des modèles de concurrence parfaite. 
3. COMMENT RENDRE COMPTE THÉORIQUEMENT DES FLUCTUATIONS 
DES TAUX DE MARGE ? 
Une partie de la littérature récente sur les fluctuations macroéconomiques 
conjoncturelles s'attache à souligner l'importance de la concurrence imparfaite, 
des fluctuations cycliques des taux de marge et des entrées et sorties de firmes. 
Ces modèles ont en commun un cadre général emprunté aux premiers modèles 
de cycles réels. Ce sont en effet de petits modèles d'équilibre général spécifiés, 
à ménage représentatif vivant une infinité de périodes, en univers stochastique 
et en anticipations rationnelles. Leur méthode de résolution reprend également 
celle des modèles de cycles réels (linéarisation, simulations stochastiques
8). 
3.1 La concurrence imparfaite est nécessaire mais non suffisante à 
Vexistence de taux de marge variables 
Il a été montré dans la seconde section que c'est l'existence de fluctuations 
des taux de marge, et non pas la simple présence de concurrence imparfaite, qui 
permet une modification radicale des propriétés cycliques de l'économie. Ainsi, 
comme l'ont montré Cho [1990], Hairault et Portier [1993]a et Hornstein 
[1993], l'introduction de concurrence imparfaite (oligopolistique ou monopolis-
tique) dans une économie CES, c.-à-d. à taux de marge constants, ne modifie 
que très marginalement (principalement en terme de variabilité absolue) le com-
portement cyclique de l'économie relativement au modèle concurrentiel de type 
King, Plosser et Rebelo [1988]. 
Il convient cependant de souligner l'influence des coûts fixes sur les fluctua-
tions du marché du travail. Dans une spécification de type (Y = F(H,K)-§) 
(Hornstein, 1993), on obtient à l'équilibre stationnaire la relation : 
^f = O(MO 
avec 4—< 0 et dfl(F,0) = 0. Ainsi, en présence de coûts fixes, la part des salai-
res dans la valeur ajoutée est contra-cyclique, et sa volatilité est fonction de la 
taille de ses coûts. Lorsque les coûts fixes sont directement exprimés en terme 
d'heures travaillées, Y = F(H - 77, K) (Chatterjee et Cooper, 1993), l'élasticité 
de la demande de travail au choc technologique, à salaire réel constant, est une 
fonction décroissante du rapport
 H— . Cet amortissement des fluctuations des 
H-H 
8. Voir Fairise, Hairault, Langot et Portier [1991] pour une présentation technique. LE RÔLE DES VARIATIONS DE TAUX DE MARGE...  233 
heures travaillées aggrave alors l'incapacité des modèles de cycles réels à repro-
duire la variance relative des heures travaillées et de la productivité
9. 
3.2 Les mécanismes d'entrées et sorties de firmes sont-ils orthogonaux 
aux fluctuations des taux de marge ? 
Si l'imperfection de la concurrence n'implique pas nécessairement des fluc-
tuations des taux de marge, il en est de même de la présence de mécanismes 
d'entrées et sorties de firmes, entrées et sorties motivées par l'existence de pro-
fits positifs et décroissants dans le nombre de firmes de l'économie. Il est 
cependant nécessaire de distinguer ici les modèle de concurrence oligopolisti-
que des modèles de concurrence monopolistique à biens différenciés. 
En concurrence monopolistique avec biens différenciés, l'entrée d'une firme 
est synonyme de création d'un nouveau type de bien imparfaitement substitua-
ble aux autres. Les conséquences de l'endogénéisation du nombre de firmes 
dépendent alors des hypothèses concernant la substituabilité entre les biens et la 
préférence pour la diversité. Pour en rendre compte, il est nécessaire d'utiliser la 
distinction proposée par Benassy [1993] entre préférence pour la diversité (qui 
mesure le gain d'utilité dérivé du partage d'une quantité de production donnée 
en n biens relativement à la consommation d'une seule variété de bien) et degré 
de substitution entre les biens. Dans le cadre d'une modélisation CES, une fonc-








En se plaçant dans une configuration symétrique (c( = - V/), l'utilité s'écrit : 
S+-^- c  U = n°^i 
Lorsque 5 =1- -£-r, l'augmentation du nombre de biens ne modifie pas l'utilité 
du ménage si celui-ci se place toujours dans une situation symétrique. Dans ce 
cadre de « rendements constants » dans le nombre de biens
1
0 , les entrées et sor-
ties de firmes ne modifient pas sensiblement le comportement cyclique du mod-
èle ; un effet richesse sur les ménages constitue en effet le seul canal de trans-
mission des variations procycliques du nombre de firme (via les variations 
contra-cycliques des profits lorsque les rendements sont croissants). 
9. Voir Fairise et Langot [1992] et Fairise, Hénin et Langot [1993] pour une discussion 
détaillée de ce problème. 
10. Cette analogie avec les rendements d'échelle d'une fonction de production est explicite 
chez Deveureux, Head et Lapham [1993], dans la mesure où l'agrégation de biens intermédiaires en 
un bien composite offert aux ménages est effectuée par un secteur de production de bien final con-
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En revanche, pour 5 >l--^-r, l'agrégateur CES "U" possède des «rende-
ments croissants» en n\ pour n+l biens et en consommant ^q unités de chaque, 
l'utilité totale sera supérieure à c. Il existe ainsi une externalité positive liée à la 
croissance du nombre de firmes dans l'économie : l'augmentation du nombre de 
firmes (ou de manière équivalente du nombre de biens) augmente l'utilité mar-
ginale de chaque bien, et possède ainsi un effet expansionniste sur l'activité. Ce 
mécanisme est à la base des modèles de Deveureux, Head et Lapham [1993] et 
Chatterjee et Cooper [1993]. Les mécanismes d'entrées et sorties modifient 
alors assez fortement la dynamique cyclique de l'économie à la suite de chocs 
réels. On retrouve alors des effets de la demande agrégée dans ce cadre, dans la 
mesure où un choc positif de demande accroît les profits, implique des entrées 
de firmes, et crée ainsi une externalité qui déplace la fonction d'utilité des 
ménages. L'utilité marginale de tous les biens augmente relativement à celle du 
loisir. Dès lors, l'offre de travail augmente et le salaire réel est contra-cyclique. 
Une telle modélisation ne répond alors pas à la question empirique posée initia-
lement, et les taux de marge sont constants
11. 
Le lien entre variations du nombre de firmes et variations des taux de marge 
peut être rétabli dès lors que l'élasticité de substitution entre les biens dépend 
directement du nombre de firmes, soit dans une spécification CES: 
U = n
b  J* q(w)-l 
Ao(n)-I 
En spécifiant J^-> 0, c.-à-d. les biens sont d'autant plus proches substituts qu'ils 




c(n) - 1 
C'est bien ici l'entrée de firmes dans les phases d'expansion (où le profit est 
positif) qui réduit les taux de marge et amplifie l'expansion. Les modèles de 
concurrence spatiale (sur un cercle) à la Salop [1979] permettent d'obtenir ce 
type de résultat. Plus le nombre de firmes est grand, plus chaque firme est pro-
che de ses deux voisines et plus faible est son pouvoir de monopole. Pagano 
[1990] développe un modèle macroéconomique reposant sur ces idées, sans tou-
tefois étudier la dynamique de court terme. 
Lorsque l'on modélise l'entrée de firmes sur le marché d'un produit et non 
plus la création d'un nouveau bien, on établit un lien plus direct entre nombre 
11. Notons cependant que la marge d'un indice de prix en terme d'utilité (utility-based price) 
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de firmes et taux de marge, en se rapprochant de la spécification ad hoc en G (n) 
proposée plus haut. Une modélisation simple est alors le choix d'un modèle de 
concurrence oligopolistique à la Cournot. Portier [1993] (Chapitre V) a introduit 
une hypothèse de libre entrée dans un tel modèle
12. Pour éviter les confusions 
liées à la présence d'effets richesse dans l'offre de travail, la spécification de la 
fonction d'utilité des ménages rend l'offre de travail indépendante du revenu. 
Dès lors, une augmentation des dépenses publiques financée par impôts a un 
effet récessif sur l'activité économique. On considère alors dans ce modèle 
purement réel les effets d'une réduction de la pression fiscale permettant une 
relance de l'activité
1
3 (graphiques 4). 
GRAPHIQUE 4 
RÉPONSE À UN CHOC NÉGATIF D'IMPOSITION DANS UN MODÈLE DE 
CONCURRENCE OLIGOPOLISTIQUE AVEC LIBRE ENTRÉE 
SOURCE: Portier (1993) 
Réponse du produit  nombre-
10 20 
trimestres après le choc 
10 20 
trimestres après le choc 
Il apparaît alors clairement une variation contra-cyclique du taux de marge 
et pro-cyclique du nombre de firmes. Un tel modèle simple, qui permet de re-
trouver les intuitions de Pigou [1927] et Kalecki [1938], illustre la complémen-
tarité d'une approche expliquant les créations et destructions de firmes avec la 
modélisation des fluctuations de marges. 
3.3 Variations endogènes « mécaniques » des taux de marge 
Nous exposons ici trois modélisations dans lesquelles les fluctuations des 
taux de marge ne sont pas directement liées à des décisions spécifiques de 
marge de la part des firmes. 
12. Ce modèle est une version du modèle de Cho [1990] intégrant chocs fiscaux et libre-
entrée. Un modèle plus complet avec concurrence monopolistique entre secteurs et concurrence à la 
Cournot dans chaque secteur est présenté dans Portier [1995]. 
13. Dans la mesure où les dépenses publiques évincent totalement les dépenses privées et où 
il n'existe pas d'investissement public, un tel choc correspond à une augmentation instantanée du 
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Une première modélisation consiste à introduire un élément de rigidité des 
prix dans un modèle de concurrence monopolistique de type CES. Cet argument 
est à la base des résultats statiques de Benassy [1987] et Blanchard et Kiyotaki 
[1987] et de la littérature sur les effets des menu costs. Le modèle de Hairault et 
Portier [1993]a introduit des coûts d'ajustement quadratiques et permet de pro-
duire des variations contra-cycliques des taux de marge. Rappelons que la règle 
optimale de prix (nominal) est donnée dans un modèle de concurrence monopo-
listique par 
p = (1 + Ji)C111. (8) 
À prix flexibles, la valeur du taux de marge est constante. La courbe d'offre 
globale est donc verticale, tandis que la courbe de demande globale est décrois-
sante. À la suite d'un choc technologique, la courbe de coût marginal de 
l'entreprise se déplace vers le bas, ce qui déplace vers la droite la courbe 
d'offre: l'entreprise produit alors relativement plus pour un prix relativement 
plus faible
14, afin d'assurer l'égalité (8). A la suite d'un choc de demande (un 
choc monétaire pour Hairault et Portier, 1993a), la courbe de demande se 
déplace vers le haut, la courbe d'offre restant inchangée puisque le taux de 
marge n'a pas bougé: l'entreprise ne change pas son niveau de production; 
l'augmentation du niveau de la demande se traduira uniquement par une éléva-
tion du niveau des prix. 
En revanche, si les prix sont rigides, la courbe d'offre globale devient crois-
sante avec les prix ; plus les coûts d'ajustement seront élevés, plus la pente de la 
courbe d'offre sera faible. L'entreprise diminuera son prix, mais moins que dans 
le cas de flexibilité complète, ce qui augmentera le taux de marge, à la suite 
d'un choc technologique : la courbe d'offre s'est déplacée vers la droite le long 
de la courbe de demande. À la suite d'un choc de demande, la courbe de 
demande se déplace vers le haut le long d'une courbe d'offre qui n'est plus ver-
ticale : il se produit à la fois une hausse des prix et du produit. En effet, l'entre-
prise augmente moins son prix en présence de coûts d'ajustement, ce qui provo-
que une baisse du taux de marge. Ainsi, les taux de marge fluctueront de façon 
pro-cyclique à la suite d'un choc d'offre et de façon contra-cy clique à la suite 
d'un choc de demande. 
Une deuxième explication repose sur la présence d'effets de composition de 
la demande dans la fixation des taux de marge. Cette idée est développée par 
GaIi [1991], et repose sur l'existence d'une élasticité de substitution entre les 
biens différente selon que ces biens sont destinés à la consommation ou à 
14. Cet effet négatif sur les prix, positif sur le produit est cependant d'une amplitude plus 
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l'investissement. Ainsi, dans une économie de concurrence monopolistique à n 
biens, la consommation et l'investissement sont données par : 
C = /il"» 
g 
et / = n
 1^ 




Dans cette économie, les firmes ne peuvent pas discriminer demande de bien 
pour consommation et demande de bien pour investissement, et appliquent un 
prix unique, l'élasticité de la demande adressée à la firme j est alors donnée par : 
E(XJ) = (L-Xj)O+ kji] 
où X. est la fraction de l'investissement dans la demande totale adressée à la 
J 
firme y' . Le taux de marge étant une fonction de l'élasticité de la demande, on 
comprend aisément que celui-ci soit endogène dans ce modèle. Dans le cas où 
l'élasticité est plus forte pour l'investissement que pour la consommation, une 
relance de la demande qui encourage l'investissement réduit le taux de marge et 
entretient ainsi l'expansion : les taux de marges apparaissent alors contra-cycli-
ques et engendrent un mécanisme multiplicateur. GaIi [1991] montre également 
que dans ce cas, croire en l'expansion peut être auto-réalisateur, puisque l'inves-
tissement aujourd'hui (motivé par l'espérance de la croissance demain) engen-
dre l'expansion demain en réduisant les taux de marge. On retrouve ainsi les 
développements de Keynes concernant l'importance des animal spirits dans les 
décisions d'investissement. 
Enfin, une troisième explication de fluctuations endogènes des taux de 
marge, et qui rejoint par certains points la première en termes de rigidité des 
prix, utilise une version « rationnements quantitatifs » du modèle de concurrence 
monopolistique, à la suite de Sneessens [1987]. L'économie est ici composée de 
micro-marchés isolés à court terme, et les entreprises doivent prendre leurs 
décisions de prix avant l'observation de chocs micro-économiques. En outre, la 
quantité de main-d'oeuvre disponible sur un bassin d'emploi et le stock de capi-
tal sont fixés à court terme. Dès lors, chaque entreprise peut se retrouver con-
trainte sur sa main-d'oeuvre, ses débouchés ou son stock de capital. Des hypo-
thèses spécifiques sur la distribution des chocs individuels au sein de 
l'économie permettent de procéder à une agrégation de ces micro-marchés, et 
coexistent alors une proportion YlK de firmes contraintes sur les débouchés (chô-
mage keynésien), ITC de firmes contraintes sur le stock de capital (chômage 
classique) et 1I7 de firmes contraintes sur le niveau d'emploi (inflation conte-
nue). En notant 8 l'élasticité de substitution de la demande, le taux de marge à 
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_ 1 
^ ~ ElI* - 1 
Ainsi, le taux de marge de l'économie est une fonction décroissante de la pro-
portion de firmes contraintes par les débouchés. Les taux de marge varient alors 
de façon pro-cyclique à la suite d'une modification structurelle de l'économie 
impliquant une baisse dans la proportion de chômage keynésien. En revanche, 
les effets d'un choc de demande macroéconomique non anticipé sont ceux d'un 
modèle avec rigidités nominales: les prix n'augmentent pas relativement au 
coût marginal, et le taux de marge est contra-cyclique. 
3.4 Comportement forward des firmes et endogénéisation du taux de marge 
Les mécanismes évoqués dans la section précédente reposent sur un com-
portement relativement myope des firmes. On suppose en effet un nombre de 
firmes endogène et déterminé par une condition de profit nul à long terme. Dans 
la dynamique de court terme, c'est l'existence d'un profit positif aujourd'hui 
qui motive une entrée instantanée. 
Un mécanisme plus réaliste doit faire intervenir l'espérance de la somme 
actualisée des profits agrégés futurs (notée X) dans le comportement actuel de la 
firme en matière de taux de marge. Une première modélisation (Rotemberg et 
Woodford, 1992c) fait dépendre les fluctuations des taux de marge d'une collu-
sion implicite entre firmes en concurrence oligopolistique, sur la base d'un jeu 
développé par Rotemberg et Saloner [1986]. Le modèle possède deux niveaux 
d'agrégation : m secteurs ou industries en concurrence monopolistique et au sein 
de chaque secteur, n firmes en concurrence oligopolistique. Dans la mesure où 
les biens sont très proches substituts au sein de chaque secteur, un cartel se 
forme pour éviter une tarification trop proche du coût marginal. La collusion est 
implicite dans la mesure où aucun contrat écrit ne peut être signé entre les fir-
mes. Un des équilibres du jeu dynamique
1
5 correspond à une tarification supé-
rieure au coût marginal (et donc à un taux de marge positif), avec la menace de 
guerre des prix pour toujours pour toute entreprise qui violerait cet accord en 
baissant son prix (cette punition revient de facto à exclure la firme du marché). 
On montre alors que le taux de marge est une fonction croissante du rapport de 
l'espérance de la somme actualisée des profits futurs à l'activité aujourd'hui : 
15. Cet équilibre est choisi par Rotemberg et Woodford [1992]c comme le meilleur équilibre 
symétrique c.-à-d. comme celui qui maximise l'espérance de la somme actualisée des profits futurs 
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En effet, un accroissement de XIY correspond à une augmentation de la punition 
(je suis exclue du marché et je perd X) relativement aux ventes possibles 
aujourd'hui (Y). Dans ce cas, chaque firme peut pratiquer un prix plus élevé 
sans craindre une déviation d'un concurrent. Un tel modèle permet ainsi de ren-
dre compte de variations contra-cycliques des taux de marge. 
Rotemberg et Woodford [1991]b développent également un modèle de mar-
ché de clientèle dans l'esprit de Phelps et Winter [1970]. Ce modèle permet éga-
lement de rendre compte de fluctuations cycliques des taux de marge. En effet, 
les consommateurs des marchés de clientèle valorisent d'autant plus un bien 
aujourd'hui qu'ils en ont consommé hier. Dès lors, une entreprise qui réduit son 
prix augmente sa clientèle aujourd'hui et accroît sa clientèle pour demain. On 
obtient alors également une relation entre le taux de marge et le rapport XfY, 
mais le signe de cette relation est inversé : 
^(I)' %
<0 
Ici, une augmentation des profits futurs incite les firmes à réduire leur prix 
aujourd'hui pour accroître leur part de marché (et donc de profit) demain. 
On a donc ici deux modèles permettant de rendre compte de fluctuation des 
taux de marge et qu'il est possible de tester l'un contre l'autre. 
Un troisième modèle qu'il serait nécessaire de développer explicitement uti-
liserait un comportement de prix limite (limit pricing) pour rendre compte des 
fluctuations des taux de marge. Chaque firme installée a en effet intérêt à 
réduire son prix (et son taux de marge) en période d'expansion, afin d'empêcher 
(ou de limiter) l'entrée de nouveaux concurrents, dans un environnement où 
l'élasticité de la demande est une fonction croissante du nombre de firmes. Dans 
un tel cadre, il serait alors possible d'expliquer une comportement contra-cycli-
que des taux de marge et une certaine rigidité des prix. 
4. FLUCTUATIONS DES TAUX DE MARGE: MESURES ET TESTS 
Le taux de marge sur le coût marginal n'est pas une variable directement 
observable par l'économiste. Il est donc nécessaire d'adopter un a priori théori-
que pour en proposer une mesure, ou pour juger de la pertinence d'une hypo-
thèse de fluctuation du pouvoir de marché. 240  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
Une première approche consiste à montrer qu'un modèle à taux de marge 
variable permet de rendre compte de certains faits stylisés du cycle économique 
(Rotemberg et Woodford, 1992c; Hairault et Portier, 1993a). Une seconde 
approche consiste à proposer une véritable mesure soit du niveau moyen du taux 
de marge pour montrer la pertinence de l'hypothèse de pouvoir de marché, soit 
des fluctuations de celui-ci pour juger de son caractère pro ou contra-cyclique. 
On peut alors tester les prédictions de théories alternatives de l'endogénéisation 
des fluctuations des taux de marge. 
4.1 Validation des modèles à taux de marge variables 
La construction de petits modèles d'équilibre général calculables permet la 
comparaison des résultats de simulation de ces modèles avec les caractéristiques 
du cycle économique, mesurées par ses moments d'ordre deux, selon la tradi-
tion inaugurée par la théorie des cycles réels. Ces modèles permettent égale-
ment de calculer des fonctions de réponses à un choc exogène, et de les compa-
rer à des réponses estimées, par exemple à partir d'un VAR. 
Rotemberg et Woodford [1992]c calculent une innovation de dépenses mili-
taires américaines (considérées comme un véritable choc de demande non cor-
rélé au progrès technologique), et estiment la réponse des heures travaillées et 
du salaire réel à un tel choc. Ils comparent ensuite cette réponse à celle donnée 
par leur modèle théorique de collusion implicite, ainsi que celle d'un modèle de 
concurrence parfaite. 
Il apparaît clairement que seul le modèle à taux de marge variables (collu-
sion) permet de rendre compte d'une augmentation conjointe du salaire réel et 
des heures travaillées (graphique 5). 
Les prédictions d'un modèle à taux de marge variables peuvent également 
s'évaluer en réalisant des simulations stochastiques. Ainsi, les résultats de 
Hairault et Portier [1993]a sur l'économie américaine montrent que la présence 
de taux de marge endogènes (impliquée par la présence de coûts d'ajustement 
de prix) améliore le modèle relativement à un modèle à taux de marge constant 
(tableau 3)
16. 
16. Les variables sont prises en écart à leur tendance Hodrick-Prescott, x représente la pro-
ductivité du travail, i/i/T inflation et M la masse monétaire. E.T. représente l'écart-type. LE RÔLE DES VARIATIONS DE TAUX DE MARGE...  241 
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TABLEAU 3 
SIMULATIONS STOCHASTIQUES D UN MODÈLE DE CONCURRENCE 
MONOPOLISTIQUE AVEC ET SANS RIGIDITÉS NOMINALES 
(MODÈLE ÉTALONNÉ SUR LES ÉTATS-UNIS) 




Autocor. ordre 1 
Cor. avec y 





Autocor. ordre 1 
Cor. avec y 




Autocor. ordre 1 
Cor. avec y 























































































































































































SOURCE: Hairault et Portier (1993a) 
Le modèle permet de rendre compte de la corrélation positive entre heures 
travaillées et productivité du travail, nulle entre heures travaillées et salaire réel. 
En outre, cette dernière corrélation est positive à la suite d'un choc de demande 
(ici un choc d'offre de monnaie). Le taux de marge apparaît également comme 
contra-cyclique, ce qui montre la prédominance des chocs de demande dans le 
comportement de court terme du modèle. LE RÔLE DES VARIATIONS DE TAUX DE MARGE...  243 
4.2 Mesure des taux de marge et de leurs fluctuations 
Nous nous centrons ici sur les études agrégées concernant les taux de marge. 
Une grande partie de la littérature empirique étudie en effet les mesures de pou-
voir de marché au niveau de chaque industrie. Les résultats apparaissent nette-
ment en faveur de l'existence de rendements croissants et de pouvoir de marché 
(Hall, 1988), et les taux de marge apparaissent en général contra-cycliques 
(BiIs, 1987 ; Morrison, 1989 ; Morrison, 1990), bien que Domowitz, Hubbard et 
Petersen [1987] montrent que les marges sur coût moyen sont plutôt pro-cycli-
ques dans les industries très concentrées. 
Ces résultats illustrent la difficulté d'une mesure du taux de marge sur le 
coût marginal. La contamination du résidu de Solow par un choc de demande, 
si elle est la conséquence d'une imperfection de la concurrence, permet de 
mesurer le niveau moyen des taux de marge. Hall [1988] propose en effet de 
mesurer |i comme la valeur permettant l'indépendance du résidu de Solow à un 
choc de demande dt c.à-d. 
COv(Jn AYt - (1 + \i)sKkt - (1 + \\)sHht) = O 
La valeur H* vérifiant 
ZtdtAYt  1 H- JLt* = 
JLtdt{sKkt + sHht) 
est alors une mesure du taux de marge moyen. Hall estime ainsi une valeur de 
l'ordre de 80 % aux États-Unis. 
Rotemberg et Woodford [1991] proposent une estimation des fluctuations 
des taux de marge autour de l'équilibre stationnaire de l'économie (notées \i), 
équilibre où le taux de marge est donné par JLX . Dans un modèle où la fonction 
de production de valeur ajoutée s'écrit 
F (Z(H-H), K) 
les fluctuations du taux de marge sont données par : 
. = e-(l + \L*)sK , | (1 - e)(l + y*)sK ^ (I + ii*)sH - _ ^ 
' e- e(l + \i*)sK e- e(\ + \i*)sK * 1 - e(l + ii*)sK ' ' 
où e est l'élasticité de substitution capital-travail. Les résultats de Rotemberg et 
Woodford [1991] montrent clairement le caractère contra-cyclique des taux de 
marge ainsi calculés. Cette contra-cyclicité n'est pas le propre des États-Unis, 
et Portier [1995] obtient des résultats similaires sur données françaises 
(figure 6
17). 
17. Sur ce graphique, le PNB est pris en écart relatif à une tendance linéaire et les fluctua-
tions des taux de marge ont été normalisées pour être comparables à celles du PNB. 244  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
GRAPHIQUE 6 
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4.3 Quelques tests de théories des fluctuations endogènes de taux de marge 
GaIi [1991] et Rotemberg et Woodford [1991] proposent une confrontation 
des prédictions de modèles théoriques d'endogénéisation des taux de marge 
avec les faits. 
Selon le modèle de GaIi intégrant des effets de composition de la demande 
et une plus grande élasticité de la demande d'investissement, la part de la 
demande adressée à un secteur qui représente de l'investissement pour un autre 
secteur (K1 pour le secteur i) doit exercer un effet négatif sur le niveau du taux 
de marge dans ce secteur. En utilisant des tableaux d'entrées-sorties, GaIi estime 
X1 pour l'ensemble des industries du secteur manufacturier américains et pro-
pose la régression : 
(I- = a + bXt 
Le coefficient b apparaît bien négatif, mais peu significatif. Un deuxième 
exercice sur séries chronologiques agrégées est proposé, et GaIi estime l'équa-
tion suivante : 
\lt = a + bXt + cyt + dht LE RÔLE DES VARIATIONS DE TAUX DE MARGE...  245 
où les heures travaillées et le produit sont pris en écart à leur tendance Hodrick-
Prescott. Le coefficient c apparaît significativement négatif, ce qui confirme le 
caractère contra-cyclique des taux de marge, b est également significativement 
négatif, corroborant ainsi l'hypothèse retenue par GaIi d'une élasticité forte de 
la demande d'investissement. 
Rotemberg et Woodford [1991] se livrent à un exercice plus spécifique de 
test des prédictions de modèles alternatifs de fluctuations endogènes des taux de 
marge, en estimant sur séries chronologiques l'équation : 
ji, = axt + byt 
où x représente les fluctuations de la somme actualisée des profits agrégés 
futurs, et est construit à partir d'une mesure du q de Tobin. Les résultats de 
l'estimation sur données américaines donnent un coefficient a significativement 
positif et un coefficient b significativement négatif. Ainsi, les taux de marge 
sont contra-cycliques dans le cycle. En outre, le modèle de marché de clientèle 
(qui prévoit a < 0) et les explications statiques des fluctuations des taux de 
marge {a = 0) sont rejetés. Le modèle de collusion implicite apparaît alors 
comme donnant des prédictions conformes à la réalité. 
CONCLUSION 
Il apparaît au terme de ce papier que la modélisation des fluctuations endo-
gènes des taux de marge est un problème distinct de la présence d'entrées et sor-
ties de firmes, de l'existence de concurrence imparfaite et de rendements crois-
sants. Il nous semble que la littérature sur le sujet a montré l'intérêt potentiel 
d'une telle approche. Pour notre part, deux extensions nous apparaissent envisa-
geables. Théoriquement, nous souhaiterions proposer une articulation « compor-
tement de marges-rigidités de prix » reposant sur des effets moins « mécani-
ques» que ceux mis en oeuvre par Hairault et Portier [1993]a. À ce titre, la 
littérature en économie industrielle sur le limit pricing peut être une source 
d'inspiration féconde, en précisant les interactions entre les entrées-sorties de 
firmes et l'évolution des taux de marge. Une première démarche dans cette 
direction est envisagée dans Portier [1995]. Empiriquement, une procédure 
d'estimation d'un modèle d'équilibre général simulé, telle qu'elle est dévelop-
pée par Christiano et Eichenbaum [1992], Burnside, Eichenbaum et 
Rebelo [1992] et Fève et Langot [1992] (méthode des moments généralisée) 
doit permettre de proposer une évaluation plus formelle des prédictions d'un 
modèle à fluctuations endogènes des taux de marge. 246  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
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